




















































































































































































































måten  håper  vi,  ved  hjelp  av  regnskaps‐,  finansielle,  strategiske  og  statistiske  analyser,  å 
kunne avdekke hvorvidt fusjonen har vært lønnsom for aksjonærene. 
1.2 Veien frem til dagens StatoilHydro 
Den 18. desember 2006  inngikk  styrene  i Hydro og Statoil en avtale om  sammenslåing av 
Hydros  petroleumsvirksomhet  og  Statoil.  Selskapene  skulle  fusjonere  i  oktober  2007,  og 












































hetene ønsket å delta  i den gryende utviklingen  i Nordsjøen, og bygge kompetanse  slik at 
nasjonen  kunne  nyte  godt  av  oljeressursene  i  fremtiden.  To  år  senere  ble  Statfjord‐feltet 


















notert på Oslo Børs  samt på New York‐børsen  (NYSE). Det er verdens  største operatør på 
dypt vann, og er blant verdens 50 største selskaper. Den norske stat eier 62,5 % av selskapet, 
og  har  vedtatt  at  de  skal  øke  denne  eierandelen  til  67 %  (Olje‐  og  energidepartementet, 
2008). 
1.2.4 Fusjonsplanen 




042 662 236 nye  aksjer pålydende NOK 2,50. Dette  ville  resultere  i  at Hydros  aksjonærer 
mottok 0,8622 aksjer i det fusjonerte selskapet per Hydro‐aksje, og at de etter fusjonen ville 
eie 32,7 % av det sammenslåtte selskapet. 
















































































gieffektene mindre  for selskaper  i ulike bransjer.   At diversifisering kan gjøres på  investor‐




Damodaran  (2002, s. 700) nevner  i  tillegg undervurderte selskaper,  finansielle synergier og 































Dersom man kan  finne signifikante  tall som  tilsier at avkastningen etter  fusjonen har vært 
unormalt høy eller  lav, vil man kunne  slå  fast hvordan markedet har mottatt nyheten om 
fusjonen.  Ved  unormalt  høy  avkastning  vil  avkastningen  på  egenkapitalen  overgå  avkast‐
ningskravet, fordi en unormal avkastning per definisjon er avkastning ut over det en investor 
ville  kreve  for en  alternativ  investering med  tilsvarende  risiko.  Senere  i oppgaven blir det 












































































tal verdsettelse av et  selskap.   Man  tar utgangspunkt  i historiske  regnskaper og estimerer 
fremtidige kontantstrømmer. 
Det som kompliserer verdsettelsen av en sammenslåing, er behovet for å skille ut verdien av 






































































̃ , ̃ , , ̃  
I begivenhetsstudien vil man  forsøke å  fjerne effekten av  støy  for å estimere om den nye 
informasjonen har hatt noen innvirkning på avkastningen, gitt ved leddet µ i ligningen oven‐
for. 

















Klokken 07.43 den 18. desember 2006  tikket den  første børsmeldingen  inn hos Oslo Børs. 
Statoil og Hydro Petroleum  skulle  fusjonere. Ennå hadde markedet en drøy  time på å  for‐
døye den nye informasjonen før børsen åpnet, men virkeligheten var vel snarere at de fleste 
analytikere  allerede hadde en  klar  formening om hva denne børsmeldingen  ville  føre  til  i 
aksjemarkedet. 
Vår begivenhetsstudie har tatt utgangspunkt i kursdataene fra 17.7.2006 til 4.1.2007, hvorav 
de  første 100 dagene er estimeringsvindu, mens de  siste 21 dagene utgjør  selve begiven‐
hetsvinduet. 
Studien er gjort på både Hydros og Statoils kursdata, som er lastet ned fra Oslo Børs’ hjem‐
mesider.  I  tillegg er Oslo Børs’ benchmarkindeks  (OSEBX)  lastet ned, sammen med 3 mnd. 
NIBOR fra Norges Bank. Deretter er log‐avkastning beregnet for samtlige data, før faktorene 















































































































































































ment), men  tar  ikke  operatøransvar.  StatoilHydro  selger  SDØEs  petroleumsproduksjon  på 
vegne av staten. (Nærings‐ og handelsdepartementet, 2006b) 
5.2 Statsrabatt  








Staten har andre  interesser enn vanlige  investorer. Private  investorer ønsker som oftest at 
selskapet  styres med det mål å maksimere profitten, mens  staten  forholder  seg  til andre, 




kompetanse,  arbeidsplasser  og  forvaltning  av  store  norske  naturressurser. Det  er 
også viktig å opprettholde hovedkontorfunksjoner og  forsknings‐ og utviklingsopp‐
gaver i Norge. (Nærings‐ og handelsdepartementet, 2006b) 
Et  annet problem er  at  staten bærer  flere hatter. De er både eiere og  tilsyns‐ og  regule‐
ringsmyndighet. Interessekonflikter kan opptre i dette vannskillet. Skattefordeler ved å flytte 




ler fra høytstående politikere som  ikke er  i tråd med uttalt politikk. Når man  i tillegg vet at 
regjeringen oftest byttes ut hvert fjerde år, er sannsynligheten stor for at den største aksjo‐

















































































































































































entre  den  aktuelle  bransjen. Mulighetene  for  nyetableringer  bestemmes  av  størrelsen  på 
inngangsbarrierene  i bransjen.  Ingen rasjonelle aktører vil etablere seg  i et marked uten at 
de har mulighet til å oppnå lønnsomhet på sikt. Inngangsbarrierer finner vi i form av merke‐
lojalitet,  stordriftsfordeler,  absolutte  kostnadsfordeler,  byttekostnader  og  statlige  regule‐
ringer.  
Kundene. Kunder  som  representerer en betydelig andel av det  totale  salget, har  forhand‐
lingsmakt. Konsolidering på kundesiden representerer derfor en trussel. Kundenes forhand‐





Substitutter. Dette er nærliggende produkter  som dekker de  samme kundebehovene  som 












har  problemer med  å matche  deres  lønninger  og  dermed  lave  produksjonskostnader.  Til 

























nøkkelstatistikk  for 2007  (IEA, 2007) har energibehovet  steget  jevnt  siden 1973, da byrået 
ble startet, samtidig som energiprisene har steget. Vi ser ingen grunn til at denne utviklingen 
ikke skal fortsette i årene som kommer. 








sjoner hvor halvferdige prosjekter blir  stående på  verft eller på boreområder uten  at det 
foregår produksjon. Med slike gigantiske  investeringer er det  liten  tvil om at olje‐ og gass‐
bransjen har store økonomiske utgangsbarrierer.  
Til tross for at vi mener etterspørselen etter olje vil vokse fremover, konkluderer vi med at 



















leumsproduksjon  at  kun  internasjonale  petroleumsselskaper  kan  konkurrere.  Vi må  også 
kunne anta at kreditorer betrakter StatoilHydro som et meget seriøst selskap (med sine sto‐
re statlige interesser), og at StatoilHydro oppnår fordeler ved opptak av gjeld.  




Vi anser derfor mulighetene  for  inntrengere å være  liten både nasjonalt og  internasjonalt. 
Det er rett og slett  for store  investeringer og  for store sjanser  for sunk cost, samtidig som 
bransjen allerede er moden, og det er flere gigantiske selskaper inne i bildet. Videre er pet‐
roleum en  ikke  fornybar  ressurs,  slik at det er begrenset med antall år nyetableringer kan 
være virksomme. Dermed er bransjen mindre attraktiv. 
6.1.4 Kundene  
StatoilHydro  har  flere  typer  kunder,  både  private  sluttbrukere,  store  energiselskaper  og 
myndigheter. Både store energiselskaper og myndigheter har i kraft av sin størrelse stor for‐
handlingsevne overfor StatoilHydro, samtidig som de kjøper store olje‐ og gassvolumer, og 











Leverandører  til  oljeindustrien  vil  være  selskaper  som  leverer  utstyr  og  service,  samt  at 
myndigheter som gir konsesjoner, til en viss grad må betraktes som leverandører.  
Leverandører av utstyr og service har de siste årene poppet opp i takt med stigende oljepris. 
Disse  leverandørene  spesialiserer  seg gjerne  innen  små  felter, og ofte  felter  som de  store 







































StatoilHydro  er  ett  av  verdens  største  petroleumsselskaper. Det  er  derfor  ikke  urimelig  å 
anta at de er overlegne når det gjelder kostnadsstruktur  innenfor bransjen nasjonalt. Inter‐









Forholdene  i havområdene rundt Norge er preget av  til dels ekstreme værforhold.  I  tillegg 
















En  SVIMA‐analyse  forklarer  konkurransefortrinn  ut  fra  forskjeller  i  ressursgrunnlaget 
(Stensaker, 2006). For at en ressurs skal gi konkurransefortrinn over tid, må den tilfredsstille 
fem betingelser: sjelden, viktig, ikke‐imiterbar, mobilisert og approprierbar. Tabell 3 forklarer 















Mobilisert  Punktet  peker  på  om  bedriften  har  klart  å  konvertere  ressursen  til  økonomiske  verdier. 
Dersom man  ikke  har  formulert  produktmarkedsstrategier  som  utnytter  ressursen,  eller 
dersom ressursen spiller en perifer rolle i bedriftens strategi, er ikke ressursen mobilisert. 
Approprierbar  Kriteriet belyser om verdiene generert av ressursen tilfaller bedriften. Et viktig skille er om 
bedriften eier  (patenter, merkenavn…) eller  leier  (ansattes kompetanse,  relasjoner...)  res‐
sursen, og om verdien deles med en samarbeidspartner. 
 
































å  kopiere  i  petroleumsbransjen  enn  i  andre  bransjer,  ettersom  petroleumsselskaper  ofte 





beidere har. En slik kompetansegruppe vil  ikke være  lett å kopiere  for andre selskaper, og 
StatoilHydro vil stadig utvikle sin teknologi, slik at de vil ligge et hode foran konkurrentene.  






StatoilHydros manglende  konkurransefortrinn  på  lang  sikt  tilsier  at  de  ikke  kan  oppnå  en 


























skapene bruker  til dels  forskjellige  regnskapsstandarder, og noen av dem har endret  stan‐
dard i løpet av analyseperioden.3 Vi har valgt å se bort fra disse forskjellene i vår analyse, og 
som følge av dette kan det ha oppstått enkelte unøyaktigheter. 
Teorien  bak  denne  analysen  er  hentet  delvis  fra  McKinsey‐boken  Valuation  (Koller, 


















ning  fra driften. Avkastning på egenkapitalen er et  lite presist  sammenligningsinstrument, 
siden denne avkastningen vil øke med stigende gjeldsgrad, så lenge driften genererer høyere 
avkastning enn lånerenten. Bedriften med mest gjeld vil dermed fremstå som mest lønnsom, 











fratrukket  driftsrelatert  gjeld. Denne  størrelsen  kalles  på  norsk  netto  driftskapital  (Koller, 
Goedhart, & Wessels  (2005) kaller den  Invested Capital), og er et mål på hvor mye som er 















unormale  poster.  Nedskrivninger  og  andre  engangshendelser  påvirker  driftsresultatet,  og 





inkluderer  skatt på både drift og  finans. Koller, Goedhart, & Wessels  (2005) oppgir denne 
formelen5 for å finne den relevante skattesatsen for driftsresultatet:  
Driftsskattesats








Når  skatten  på  driftsresultatet  er  estimert,  kommer  man  frem  til  netto  driftsresultat, 
EBIT (1 – t). Regner man dette  i prosent av netto driftskapital,  får man et  rentabilitetsmål 
som Koller, Goedhart, & Wessels  (2005) kaller ROIC  (Return On  Invested Capital). Dette er 
betydelig bedre egnet til å analysere den underliggende driften og foreta sammenligninger 

























skaper (som  ikke er konsolidert  inn  i konsernbalansen) regnes også som drift, mens McKin‐
sey anbefaler separat verdsettelse for disse eierpostene. Tilsvarende har vi også valgt å føre 
opp minoritetsinteresser  til bokført verdi, mens det  teoretisk  riktige ville være å verdsette 
dem separat. En slik analyse ville imidlertid bli for omfattende for denne oppgaven, og ville 




















fra  aksjeinvesteringer,  som  er  skattefritt  for  aksjeselskaper.  Et  anslag på  skattesats  for  fi‐
nansinntekter kan derfor være 15 %. 













sats også  til å  tilnærme  skattesatsen på  finansinntekter. Dette  innebærer  sannsynligvis en 
overvurdering av den netto skatteeffekten av finansposter, og dermed en undervurdering av 
driftsskatten, men i det minste behandles alle selskapene likt. 
Ved hjelp av denne  fremgangsmåten regner vi ut en driftsskattesats  for hvert år,  for hvert 
selskap. For å jevne ut virkningen av skattesvingninger fra år til år, normaliserer vi driftsskat‐































På denne måten  kan man  analysere de  forskjellige  kildene  til driftsrentabiliteten hver  for 
seg. Komponentene  i ROIC kan dekomponeres ytterligere; for eksempel kan EBIT‐marginen 
forklares ved å se på de ulike driftskostnadene i prosent av driftsinntektene. 
ROIC kan  så  sammenlignes med WACC7, og man  finner  selskapets  superprofitt  (”Economic 
Profit”) – altså hvor store verdier som skapes gjennom driften, etter at kapitalkostnaden er 
dekket – ved denne formelen: 







Superprofitt EBIT  1 Netto driftskapital ·WACC  
Man kan her trekke paralleller til den strategiske analysen ovenfor. Superrentabilitet (ROIC – 
WACC) kan tolkes som et mål på selskapets strategiske fordel (Knivsflå, 2007). Som tidligere 
nevnt, kan den strategiske  fordelen  inndeles  i en ekstern, bransjeorientert  fordel og en  in‐
tern, ressursbasert fordel. Overført til superrentabilitet kan den eksterne strategiske forde‐
len måles ved gjennomsnittlig superrentabilitet i bransjen, mens den interne er todelt: Diffe‐
































Statoil  har  altså  gjennom  hele  analyseperioden  god  avkastning  på  driften,  sammenlignet 
med de ledende selskapene i bransjen. Som vist i Figur 15, skyldes dette ikke en høyere EBIT‐
margin  –  denne  har  ligget  under  konkurrentene  i  deler  av  analyseperioden,  selv  om  den 























































































































































generelle  forholdene  i  oljebransjen,  hvor  lønnsomheten  har  vært  god  for  alle  peer‐
selskapene  i perioden vi har sett på. Avkastningskravet  ligger  i nærheten av bransjesnittet, 
slik at dette ikke har noen stor innvirkning på superrentabiliteten. Den avgjørende kilden til 






















































tekter er korrelert med bransjens  for øvrig.  Imidlertid  legger man merke  til at vekstratene 
ser ut til å ha vært noe mindre volatile for Statoil enn for peers  i begynnelsen av perioden, 























Som  tidligere nevnt kan oppkjøp  i perioden ha påvirket vekstrater  i enkelte år  for enkelte 



























































































Figur 28  inneholder gjeldsandelen målt  i  forhold til både bokført verdi av sysselsatt kapital 









































































































































































































hvor       = forventet avkastning for aksje i 
       = risikofri rente 
      = forventet avkastning for markedsporteføljen 
        = beta for aksje i 
CAPM  baserer  seg  på  en  rekke  forutsetninger:  Det  er  ingen  transaksjonskostnader;  alle 
aktiva handles i et marked; aktiva kan deles opp i uendelige små biter; og alle investorer har 
lik tilgang til informasjon (Damodaran, 2002, s. 69). 
Hovedideen  i modellen  er  skillet mellom  systematisk  og  usystematisk  risiko.  Systematisk 
risiko er svingninger  i markedet som helhet, og skyldes diverse makrofaktorer som påvirker 
konjunkturene. Usystematisk risiko er spesifikk for den enkelte bedrift eller bransje, og kan 
reduseres  ved diversifisering  –  altså  at den  enkelte  investor  sprer  sine  investeringer over 
mange aktiva. Det er  to grunner  til at diversifisering  reduserer bedriftsspesifikk  risiko. For 
det  første vil hver  investering utgjøre en  langt mindre del av porteføljen enn om man  ikke 
var  diversifisert,  og  følgelig  vil  verdisvingningene  i  det  enkelte  aktivum  ha  langt mindre 










derfor  ikke  få betalt  for å påta  seg bedriftsspesifikk  risiko. Det  relevante  risikomålet  for å 
regne ut avkastningskravet for egenkapitalen blir da det enkelte aktivums samvariasjon med 
markedsporteføljen, eller grad av systematisk risiko. Denne måles ved hjelp av beta, som er 
















14  I tillegg vil  investoren plassere en andel av sine midler  i et risikofritt aktivum, og vektene mellom dette og 

















Fama  &  French  (1996)  fulgte  sistnevnte  fremgangsmåte  da  de  kom  frem  til  sin 
trefaktormodell: 
SMB · HML ·  
hvor  SMB =  Small Minus Big, dvs. meravkastningen for en portefølje av ”små” aksjer (lav mar‐
kedsverdi) i forhold til en portefølje av ”store” aksjer (stor markedsverdi) 
  HML =  High Minus  Low,  dvs.  meravkastningen  for  en  portefølje  av  aksjer  med  høyt 













Selv om alle  forutsetningene bak CAPM  ikke er  fullstendig  i samsvar med virkeligheten, og 
mer  avanserte  flerfaktormodeller  muligens  vil  kunne  predikere  aksjeavkastning  mer 
















bestemt  bransje,  og  ikke  systematisk  risiko  for  hele markedet. Damodaran  (2002,  s.  188) 
nevner at det kan være problematisk når en enkeltaksje utgjør en stor del av indeksen man 
måler  mot.  Man  vil  da  naturligvis  få  en  beta  nær  1,  selv  om  dette  ikke  nødvendigvis 
reflekterer  den  systematiske  risikoen  i  aksjen  i  forhold  til  en  bredere  definert 
markedsportefølje. 
Disse problemene virker svært relevante ved valg av indeks i vår oppgave. Mange vil i dag si 









som  tilnærming  til markedsporteføljen, noe som også gjør det  lettere å sammenligne med 
andre internasjonale oljeselskaper. 
8.5.4 Risikofri rente 
Damodaran  (2002,  ss. 154‐155) påpeker at det er  to krav  til et  risikofritt aktivum: Det må 
ikke ha noen risiko for konkurs, og det må heller  ikke ha reinvesteringsrisiko. Det er derfor 
vanlig å benytte verdipapirer utstedt av  staten, hvor  risikoen  for  ikke‐betaling  regnes  som 
null i de fleste utviklede land. Det andre kravet tilsier at man bør velge statsobligasjoner uten 
kupongutbetalinger, med en lengde lik kontantstrømmene som estimeres i verdsettelsen. 
Ideelt  sett  skulle man benytte en  separat  risikofri  rente  for hvert år  i kontantstrømmen.  I 

































ternativ er da å bruke et gjennomsnitt av korte  renter over  flere år  som en  tilnærming  til 
fremtidig risikofri rente. I kurset BUS 424 ved NHH foreslås det å bruke tre måneders norsk 






2001 2002 2003 2004 2005  2006  2007
NIBOR‐rente, 3 mnd 7,5 % 7,2 % 4,2 % 2,0 % 2,3 %  3,2 %  5,1 %
Risikopremie, 10 % av NIBOR  0,8 % 0,7 % 0,4 % 0,2 % 0,2 %  0,3 %  0,5 %
Risikofri rente før skatt  6,8 % 6,5 % 3,8 % 1,8 % 2,0 %  2,9 %  4,6 %
28 % skatt  1,9 % 1,8 % 1,1 % 0,5 % 0,6 %  0,8 %  1,3 %










Damodaran  (2002,  ss.  160‐162)  nevner  tre  valg  som  må  tas  når  markedspremien  skal 
                                                      
16 Gjennomsnittlig risikofri rente etter skatt i 2001‐07 er 2,9 %. Det ville derfor ikke utgjøre noen stor forskjell i 
vår analyse om vi  isteden hadde benyttet gjennomsnittet som et estimat på  fremtidig  risikofri  rente. Gitt at 




estimeres:  Tidsperiode,  valg  av  risikofri  rente  og  valg  mellom  artimetisk  og  geometrisk 
gjennomsnitt. 
I  avveiningen  mellom  kort  eller  lang  tidsperiode,  er  det  to  hensyn  å  ta.  En  kortere 
tidsperiode  kan  virke  mer  relevant  for  dagens  forhold,  siden  grunnleggende  trekk  ved 
økonomien har forandret seg; for eksempel har man i dag lavere inflasjonsantagelser. På den 
annen  side  får man mer  pålitelige  statistiske  estimater  ved  å  benytte  data  fra  en  lengre 
periode. Damodaran viser hvordan standardavvikene er svært store for 10‐20 års estimater, 






det  geometriske  gjennomsnittet  vil  gi en  verdi  som er  lavere enn  forventningen  (Brealey, 
Myers, & Allen, 2006, ss. 150‐151). Dette synet støttes av Koller, Goedhart, & Wessels (2005, 
ss.  305‐309),  selv  om  det  påpekes  at  estimeringsfeil  og  negativ  autokorrelasjon  i 
aksjeavkastninger vil føre til for høye diskonteringsfaktorer når man regner rentes rente ut 




et  aritmetisk  snitt  på  4,4  %17 meravkastning  i  forhold  til  pengemarkedsrenten  (Knivsflå, 
2007). Denne risikopremien er regnet i forhold til en gjennomsnittlig risikofri rente før skatt 
på 2,2 %. Risikopremien etter skatt blir da: 
1 · · 4,4 % 0,28 · 2,2 % 5,0 % 
Imidlertid er denne  risikopremien målt  i  forhold  til OSEBX, og  vi har,  som nevnt ovenfor, 






Staunton  (2006)  konkluderer  med  at  denne  risikopremien,  målt  som  et  aritmetisk 
gjennomsnitt, er 4,5‐5 %. De har da tatt utgangspunkt i US Treasury bills som risikofri rente, 
mens vi altså vil bruke et estimat basert på tre måneders NIBOR, med hensyn til relevans for 
norske  investorer.  Det  kan  derfor  være  en  kilde  til  unøyaktighet  om  vi  bruker  deres 
resultater direkte. 

















hvilken  type  selskap  vi estimerer betaer  for.  Lengre perioder  fører  til  at  selskaper  kan ha 
endret  seg mye  i  løpet av  tiden betaen er estimert. For eksempel vil en endring  i kapital‐
strukturen endre betaen for selskapet. 
Ofte blir det argumentert for å benytte ukentlige eller månedlige avkastningstall, fordi man 


























alle selskapene vi bruker  til vårt bransjebetaestimat har  forskjellig gjeldsgrad, vil vi  justere 
betaen etter gjennomsnittlig gjeldsgrad i våre selskaper (unlevered beta – bransjebetaen ved 
100 % egenkapitalfinansiering),  for deretter  å  justere betaen opp  igjen med Hydro Petro‐
leums gjeldsgrad.  
Formel for levered beta: 






































Bransjegjennomsnitt   




    
Unlevered bransje-β 0,69
    




    































Etter Miller og Modiglianis  (MM)  teorem er den  totale  verdien av et  selskap  (egenkapital 
pluss gjeld) uavhengig av selskapets finansiering. Prisingen av et selskap skal ta utgangspunkt 
i balansens aktivaside – altså de kontantstrømmene aktivaene skaper. MM bygger på forut‐









øke  fremtidige kontantstrømmer  fra driften, og derigjennom verdien av  selskapet. Skatte‐






























priset med Black &  Scholes’  opsjonsformel  eller  ved  bruk  av  binomisk  prising. Det  finnes 
utallige  typer  opsjoner,  som  barriere‐,  asiatiske,  digitale,  gap‐  og  compund‐opsjoner 
(Persson, 2007). 
Typisk  for petroleumsindustrien er at de har  reservoarer som ennå  ikke er under utvikling 
(Damodaran, 2002,  s. 787). For eksempel er  ikke området  lønnsomt å utvikle med dagens 
petroleumspriser, men  vil  kunne  bli  det  dersom  en  økning  i  oljeprisen  finner  sted.  Slike 
områder kan verdsettes ved hjelp av opsjonsteori, ettersom selskapet etter eget ønske kan 
utvikle området eller  ikke. Eksempelet nevnt ovenfor  vil  ta  form  som en  lang  amerikansk 
kjøpsopsjon. 
Et  annet  eksempel  på  realopsjoner    i  petroleumsindustrien  vil  være  den  retten 






Shtokman‐prosjekt.  Ifølge DN  (Dagens Næringsliv, 2007a) var analytikerne  svært usikre på 
hvilken  innvirkning denne gigantavtalen ville ha  for StatoilHydro. Likevel steg Statoil‐aksjen 





dette  nærmest  er  en masteroppgave  i  seg  selv. Men  at  det  kan  være  en måte  å  prise 
petroleumsselskaper på, er det ingen tvil om.  
8.8 Multippelanalyse 




resultatsstørrelse,  en  kontantstrømsstørrelse,  en  balansestørrelse  eller mål  på  en  kritisk 
ressurs (Dyrnes, 2004). 
Fordelene med denne typen verdsettelse er at den er meget enkel og kostnadsminimerende. 
Samtidig  er den  lett  å misforstå,  ettersom det  finnes mange måter  å beregne de  samme 
multiplene  på.  En  P/E‐multippel  kan  beregnes  på  bakgrunn  av  nåværende  fortjeneste 
(”earnings”) per  aksje,  ”forward  earnings” per  aksje  eller  ”trailing  earnings” per  aksje, og 
antall aksjer kan være beregnet med eller uten opsjoner og konvertibel gjeld. 
Damodaran  (2002, s. 501) omtaler multippelen EV/EBITDA, som  i motsetning  til P/E måler 
prisingen av hele selskapet, og ikke kun egenkapitalen. Her står EV for enterprise value23, og 













selskapene,  som  kan  skyldes  forskjellige  avskrivningsprinsipper  eller  forskjellig  alder  på 
produksjonsutstyret.  Imidlertid  er  EBITDA  et  resultat  før  skatt,  og  dette  passer  dårlig  for 
oljebransjen, hvor skattesatsene varierer svært mellom selskapene pga. ulike  regelverk  for 
beskatning  av  oljevirksomhet  i  ulike  land.  StatoilHydro  har,  som  vi  tidligere  har  sett,  den 






























Vi har  foretatt en  fundamental  verdsettelse  av det  samlede  StatoilHydro, basert på  regn‐
skapstall fra 2006 og 2007  i selskapets årsrapport for 2007.  I tillegg har vi gjort tilsvarende 
analyser for Statoil og Hydro Petroleum, basert på Statoils årsrapporter og  informasjon om 
Hydro  Petroleum  i  International  Merger  Prospectus,  hentet  fra  StatoilHydros  websider 
























































Det  fremgår  tydelig  i Tabell 10 at vår  foreløpige konklusjon om manglende  lønnsomhet av 






nes  fusjonen  lønnsom om den  fører  til vekstsynergier,  slik at driftsinntektene på  lang  sikt 
vokser med 2,5 % istedenfor 2 % p.a. Synergiene vil da gi en verdiøkning på NOK 6,9 mrd. 
Tabell 10. Påvirkning av WACC og langsiktig vekstestimat på verdieffekten av fusjonen 
WACC/g 1,0 %  1,5 % 2,0 % 2,5 % 3,0 % 
5 % ‐217 865  ‐151 542 ‐63 340 59 865 244 322 
6 % ‐116 566  ‐81 454 ‐37 722 18 323 92 833 
7 % ‐66 354  ‐46 273 ‐22 293 6 886 43 210 
8 % ‐37 850  ‐25 863 ‐11 966 4 359 23 840 






















Beregningene  i denne oppgaven, spesielt  i delen som omhandler  fundamentalanalyse, er  i 






estimere en aksjepris.  Imidlertid  sitter vi  som  studenter  ikke på god nok  informasjon  til å 
vurdere hvert enkelt produksjonsanlegg StatoilHydro eier, og hvor mye de er kapable  til å 




sekvenser.  For  oppgavens  konklusjon  spiller  valget  av  fremgangsmåte  en mindre  rolle,  så 
lenge forutsetningene blir holdt like for hvert av de fusjonerte selskapene. Oljepriser og valu‐
takurser ville ha vært de  samme, uavhengig av om Statoil og Hydro Petroleum  fusjonerte 
















gjort. Dette  reflekterer  imidlertid markedets  forventninger på det aktuelle  tidspunktet, og 
forutsetningene kan ha endret seg siden. 



































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Effektiv skattesats 69,7 % 69,6 % 69,7 %
Skatt på driftsresultat 115 856 95 478
Driftsresultat 166 164 137 204
Driftsskattesats 69,7 % 69,6 % 69,7 %
Unormalt netto driftsresultat
2006 2007 Gjeldskostnad
Andre inntekter 1 843 523 2006 2007
Nedskrivninger 5 189 2 430 Kortsiktig rentebærende gjeld 1 529 5 515
Restruktureringskostnader 0 10 700 Vektet gjennomsnittlig rentesats 4,9 % 5,6 %
Unormalt driftsresultat ‐3 346 ‐12 607
Skatt på unormalt driftsresultat ‐2 333 ‐8 773 Langsiktig rentebærende gjeld 49 215 44 373
Unormal skatt på normalt driftsresultat 115 ‐102 Vektet gjennomsnittlig rentesats 6,2 % 6,1 %
Dirty surplus ‐16 759 ‐8 778
Unormalt netto driftsresultat ‐17 887 ‐12 510 Totalt
Vektet gjennomsnittlig rentesats 6,2 % 6,0 %
Skattefradrag 69,7 % 69,7 %










































































2006 2007 STL Peers 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
EBIT/driftsinntekter 32,6 % 28,7 % 22,2 % 13,3 %
EBIT (1 ‐ t)/driftsinntekter 9,9 % 8,7 % 7,5 % 7,7 % 8,6 % 8,5 % 8,4 % 8,3 % 8,1 % 8,0 % 7,9 % 7,8 % 7,7 %
Varekostnad/driftsinntekter 48,0 % 49,9 % 58,8 % 58,6 %
Driftskostnader/driftsinntekter 8,6 % 9,5 % 10,0 % 20,5 %
Salgs‐ og administrasjonskostnader/driftsinntekter 2,1 % 2,7 % 1,9 % 4,4 %
Undersøkelseskostnader/driftsinntekter 2,0 % 2,2 % 1,0 % 0,5 %
Avkastning på netto driftskapital (inngående balanse)
Netto driftsrelaterte anleggsmidler/driftsinntekter 36,2 % 30,2 % 35,9 % 37,7 % 39,2 % 40,8 % 42,3 % 43,9 % 45,4 % 46,9 % 48,5 % 50,0 %
Driftsrelatert arbeidskapital/driftsinntekter ‐2,0 % ‐3,5 % 1,0 % ‐1,6 % ‐1,3 % ‐1,0 % ‐0,6 % ‐0,3 % 0,0 % 0,4 % 0,7 % 1,0 %
Driftsinntekter/netto driftskapital 2,9 3,8 2,8
ROIC (før skatt) 83,9 % 86,0 % 38,4 %
ROIC (etter skatt) 25,5 % 29,0 % 22,3 %
Avkastning på netto driftskapital (gjennomsnittskapital)
Netto driftsrelaterte anleggsmidler/driftsinntekter 37,6 % 31,0 % 37,7 %
Driftsrelatert arbeidskapital/driftsinntekter ‐2,4 % ‐3,3 % 1,1 %
Driftsinntekter/netto driftskapital 2,8 3,6 2,7
ROIC (før skatt) 81,5 % 81,2 % 36,7 %
ROIC (etter skatt) 24,7 % 27,4 % 21,4 %
Vekstrater
Driftsinntekter 0,5 % 10,7 % 9,4 % 5,0 % 4,6 % 4,3 % 3,9 % 3,5 % 3,1 % 2,8 % 2,4 % 2,0 %
EBIT (1 ‐ t) ‐11,6 % 11,6 % 13,1 %
Netto driftskapital 5,9 % 8,5 % 5,1 %
Nettoresultat til egenkapitalen ‐11,2 % 11,7 % 13,5 %
Investeringsrater
Bruttoinvestering 57,7 % 59,2 % 50,5 %
Nettoinvestering 23,3 % 22,5 % 25,0 %
Finansiering
Rentedekningsgrad 54,7 96,3 30,8
Brutto rentedekningsgrad 99,1 166,6 46,8
Gjeld/sysselsatt kapital 24,4 % 22,0 % 32,1 % 21,4 %
Gjeld/enterprise value 8,5 % 12,8 % 10,3 %
Markedsverdi/bokført verdi av netto driftskapital 2,9 2,7 2,4
Markedsverdi av netto driftskapital/EBIT 3,7 3,3 6,1
Markedsverdi av netto driftskapital/EBIT (1 ‐ t) 12,1 9,8 10,4
Minoritetsinteresser/egenkapital 0,9 % 1,0 % 2,0 % 1,0 % 1,0 % 1,0 % 1,0 % 1,0 % 1,0 % 1,0 % 1,0 % 1,0 %
Netto minoritetsresultat/minoritetsinteresser 34,6 % 26,0 % 26,0 % 26,0 % 26,0 % 26,0 % 26,0 % 26,0 % 26,0 % 26,0 % 26,0 %
Netto finansinntekter/finansielle eiendeler 2,0 % 1,8 % 2,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 %
Netto finanskostnader/finansiell gjeld 1,5 % 1,1 % 1,5 % 1,5 % 1,5 % 1,5 % 1,5 % 1,5 % 1,5 % 1,5 % 1,5 %
Utbytteforhold 42,1 % 57,5 % 41,1 % 61,5 % 65,6 % 69,6 % 73,7 % 77,7 % 81,7 % 85,8 % 89,8 % 89,6 %






2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Driftsinntekter 519 639 522 274 548 388 573 751 598 135 621 313 643 059 663 154 681 391 697 574 711 526
EBIT (1 ‐ t) 51 436 45 458 47 153 48 670 50 047 51 268 52 319 53 187 53 862 54 334 54 598
Netto finansinntekter 919 919 814 1 007 946 841 693 502 270 0 0
Nettoresultat til sysselsatt kapital 52 355 46 377 47 967 49 678 50 993 52 109 53 012 53 689 54 132 54 334 54 598
Netto finanskostnader 928 832 767 767 767 767 767 767 767 769 1 000
Netto minoritetsresultat 730 545 466 513 557 596 631 662 687 706 721
Nettoresultat til egenkapital 50 697 45 001 46 734 48 397 49 669 50 745 51 613 52 260 52 678 52 859 52 877
Unormalt netto driftsresultat ‐17 887 ‐12 510 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Unormalt netto finansresultat 1 548 2 828 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fullstendig nettoresultat 34 358 35 318 46 734 48 397 49 669 50 745 51 613 52 260 52 678 52 859 52 877
Netto betalt utbytte 21318 25876 28 761 31 740 34 581 37 381 40 106 42 720 45 190 47 482 47 392
Endring i egenkapital 13 040 9 442 17 973 16 657 15 088 13 364 11 507 9 540 7 488 5 378 5 485
Balanse
2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Netto driftsrelaterte anleggsmidler 188 944 204 232 206 814 225 191 243 948 262 944 282 023 301 022 319 765 338 073 355 763
Driftsrelatert arbeidskapital ‐10 355 ‐15 030 ‐9 037 ‐7 533 ‐5 851 ‐3 997 ‐1 984 175 2 461 4 855 7 335
Netto driftseiendeler 178 589 189 202 197 777 217 658 238 097 258 947 280 039 301 196 322 226 342 928 363 098
Finansielle eiendeler 45 590 40 404 49 983 46 929 41 729 34 379 24 910 13 390 0 0 0
Sysselsatte eiendeler 224 179 229 606 247 761 264 586 279 826 293 326 304 950 314 586 322 226 342 928 363 098
Egenkapital 167 833 177 275 195 248 211 905 226 993 240 357 251 865 261 405 268 893 274 270 279 756
Minoritetsinteresser 1 574 1 792 1 974 2 142 2 295 2 430 2 546 2 642 2 718 2 772 2 828
Finansiell gjeld 54 772 50 539 50 539 50 539 50 539 50 539 50 539 50 539 50 539 50 539 50 539
Ny finansiell gjeld 0 0 0 0 0 0 0 0 76 15 347 29 975









2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Terminal
EBIT (1 ‐ t) 47 153 48 670 50 047 51 268 52 319 53 187 53 862 54 334 54 598
Endring i arbeidskapital 5 993 1 503 1 683 1 854 2 013 2 158 2 286 2 394 2 480
Capex ‐ avskrivninger 2 582 18 377 18 757 18 996 19 080 18 998 18 743 18 308 17 690
FCFF 38 578 28 790 29 607 30 419 31 226 32 030 32 832 33 632 34 429
Diskonteringsfaktor 1,069 1,142 1,221 1,305 1,394 1,490 1,592 1,702











2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Terminal
EBIT (1 ‐ t) (inkl. unormale driftsposter i 2007) 32 948 47 153 48 670 50 047 51 268 52 319 53 187 53 862 54 334 54 598
Endring i arbeidskapital ‐4 675 5 993 1 503 1 683 1 854 2 013 2 158 2 286 2 394 2 480
Capex ‐ avskrivninger 15 288 2 582 18 377 18 757 18 996 19 080 18 998 18 743 18 308 17 690
FCFF 22 335 38 578 28 790 29 607 30 419 31 226 32 030 32 832 33 632 34 429
Diskonteringsfaktor 1,033 1,104 1,180 1,261 1,348 1,441 1,540 1,645 1,758











Gitt g = 2% for Statoil og Hydro Petroleum WACC/g 1,0 % 1,5 % 2,0 % 2,5 % 3,0 %
5 % ‐217 865 ‐151 542 ‐63 340 59 865 244 322
6 % ‐116 566 ‐81 454 ‐37 722 18 323 92 833
7 % ‐66 354 ‐46 273 ‐22 293 6 886 43 210
8 % ‐37 850 ‐25 863 ‐11 966 4 359 23 840
9 % ‐20 114 ‐12 822 ‐4 559 4 898 15 848
Synergier som følge av kostnadsreduksjoner
NOK 6 mrd f.o.m 2008:
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Terminal
Kostnadsreduksjon før skatt 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000
Virkning EBIT (1 ‐ t) 1 821 1 821 1 821 1 821 1 821 1 821 1 821 1 821 1 821
Diskonteringsfaktor 1,033 1,104 1,180 1,261 1,348 1,441 1,540 1,645 1,758
NPV av kostnadsreduksjon 25 638 1 649 1 543 1 444 1 351 1 264 1 183 1 107 1 035 15 064
Gradvis økning til NOK 6 mrd f.o.m 2016:
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Terminal
Kostnadsreduksjon før skatt 667 1 333 2 000 2 667 3 333 4 000 4 667 5 333 6000
Virkning EBIT (1 ‐ t) 202 405 607 809 1 011 1 214 1 416 1 618 1 821
Diskonteringsfaktor 1,033 1,104 1,180 1,261 1,348 1,441 1,540 1,645 1,758
NPV av kostnadsreduksjon 19 943 183 343 481 600 702 788 861 920 15 064
Gradvis økning til NOK 6 mrd f.o.m 2010:
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Terminal
Kostnadsreduksjon før skatt 2 000 4 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6000
Virkning EBIT (1 ‐ t) 607 1 214 1 821 1 821 1 821 1 821 1 821 1 821 1 821
Diskonteringsfaktor 1,033 1,104 1,180 1,261 1,348 1,441 1,540 1,645 1,758





Shell Total ConocoPhillips BP Chevron ExxonMobil StatoilHydro
Market cap (USD m) 226 105 174 398 141 241 231 685 197 061 511 887
Market cap (NOK m) 1 229 511 948 342 768 039 1 259 858 1 071 577 2 783 535 540 101
Markedsverdi av netto driftskapital (USD m) 233 095 189 821 161 596 255 045 194 209 479 424
Markedsverdi av netto driftskapital (NOK m) 1 267 521 1 032 207 878 725 1 386 885 1 056 068 2 607 008 552 028
Valuta i årsrapporter USD EUR USD USD USD USD NOK
Regnskapstall 2007, i de respektive valutaer
Nettoresultat til egenkapitalen (normalisert) 28 463 14 216 14 029 20 824 16 583 43 026 45 001
EBIT 49 606 27 123 27 470 30 797 29 771 70 207 149 811
Avskrivninger 12 560 5 378 8 298 10 579 8 708 12 250 36 942
EBITDA 62 166 32 501 35 768 41 376 38 479 82 457 186 753
Skattesats 41,8 % 46,0 % 47,0 % 31,4 % 44,5 % 38,9 % 69,7 %
EBITDA (1 ‐ t) 36 177 17 562 18 956 28 401 21 353 50 341 56 668
Regnskapstall 2007 (NOK m)
Nettoresultat til egenkapital 154 778 112 768 76 288 113 239 90 173 233 964 45 001
EBITDA (1 ‐ t) 196 722 139 314 103 077 154 439 116 112 273 746 56 668
Market Cap (NOK m) 1 229 511 948 342 768 039 1 259 858 1 071 577 2 783 535 540 101
Enterprise Value (NOK m) 1 267 521 1 032 207 878 725 1 386 885 1 056 068 2 607 008 552 028
Multipler (trailing)
P/E 7,9 8,4 10,1 11,1 11,9 11,9 12,0












2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 00‐06
Skattekostnad 40 456 38 486 34 336 27 447 45 419 60 036 80 360
Resultat før skatt 57 093 56 219 51 335 44 290 70 840 91 531 121 695
Effektiv skattesats 70,9 % 68,5 % 66,9 % 62,0 % 64,1 % 65,6 % 66,0 % 66,3 %
Skatt på driftsresultat 42 377 38 443 28 880 30 513 41 605 62 364 77 170
Driftsresultat 59 991 56 154 43 102 48 916 65 085 95 043 116 881
Driftsskattesats 70,6 % 68,5 % 67,0 % 62,4 % 63,9 % 65,6 % 66,0 % 66,3 %
Unormalt netto driftsresultat
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Andre inntekter 70 4 810 1 270 232 1 219 1 668 1 228
Nedskrivninger 0 2 000 800 0 0 2 200 0
Unormalt driftsresultat 70 2 810 470 232 1 219 ‐532 1 228
Skatt på unormalt driftsresultat 49 1 924 315 145 779 ‐349 811
Unormal skatt på normalt driftsresultat 2 604 1 156 303 ‐1 905 ‐1 512 ‐646 ‐310
Dirty surplus 1 062 ‐537 ‐5 434 2 885 ‐3 214 2 430 ‐3 776
Unormalt netto driftsresultat ‐1 522 ‐807 ‐5 582 4 878 ‐1 262 2 893 ‐3 049
Markedsverdier
2003 2004 2005 2006
Markedsverdi av egenkapitalen (market cap) 163 671 208 011 339 386 361 829
Markedsverdi av egenkapital, minoritetsinteresser og gjeld (enterprise value) 202 432 245 816 374 971 399 080
Markedsverdi av netto driftskapital 160 921 209 248 335 013 366 813
Resultatregnskap
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Salgsinntekter 229 832 231 712 242 178 248 527 299 015 384 653 423 528
Resultatandel fra tilknyttede virksomheter 523 439 366 616 1 209 1 090 410
Sum driftsinntekter 230 355 232 151 242 544 249 143 300 224 385 743 423 938
Varekostnader 119 469 126 153 147 899 149 645 184 234 230 721 239 544
Driftskostnader 28 883 29 422 28 308 26 651 27 258 30 243 34 320
Salgs‐ og administrasjonskostnader 3 891 4 297 5 251 5 517 5 720 7 189 6 990
Undersøkelseskostnader   2 452 2 877 2 410 2 370 1 828 3 253 5 664
EBITDA 75 660 69 402 58 676 64 960 81 184 114 337 137 420
Avskrivninger 15 739 16 058 16 044 16 276 17 318 18 762 21 767
EBIT 59 921 53 344 42 632 48 684 63 866 95 575 115 653
Driftsrelatert skatt 39 723 35 363 28 262 32 274 42 338 63 359 76 669
Netto driftsresultat 20 198 17 981 14 370 16 410 21 528 32 216 38 984
Netto finansinntekter 846 717 596 417 353 485 725
Nettoresultat til sysselsatt kapital 21 044 18 698 14 967 16 827 21 881 32 701 39 710
Netto finanskostnader 686 915 658 296 102 182 426
Netto minoritetsresultat 484 488 153 289 505 765 720
Nettoresultat til egenkapitalen (normalisert) 19 874 17 295 14 155 16 243 21 274 31 755 38 564
Unormalt netto driftsresultat ‐1 522 ‐807 ‐5 582 4 878 ‐1 262 2 893 ‐3 049
Unormalt netto finansresultat ‐1 137 220 2 839 ‐1 681 1 690 ‐1 488 1 324
Fullstendig nettoresultat til egenkapitalen 17 215 16 708 11 412 19 439 21 702 33 160 36 839
Netto betalt utbytte 5494 32760 6169 6282 6846 11546 21255
Endring i egenkapitalen 11 721 ‐16 052 5 243 13 157 14 856 21 614 15 584
IB Egenkapital 67 826 51 774 57 017 70 174 85 030 106 644





2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Driftsrelaterte anleggsmidler 142 492 136 451 132 008 137 550 163 255 185 021 214 518
Langsiktig driftsrelatert gjeld 53 536 53 047 54 535 59 444 69 003 70 684 83 698
Netto driftsrelaterte anleggsmidler 88 956 83 404 77 473 78 106 94 252 114 337 130 820
Driftsrelaterte omløpsmidler 41 721 42 199 46 228 42 539 48 420 64 000 68 683
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 52 825 51 583 55 200 53 221 56 405 76 066 72 291
Driftsrelatert arbeidskapital ‐11 104 ‐9 384 ‐8 972 ‐10 682 ‐7 985 ‐12 066 ‐3 608
Netto driftseiendeler 77 852 74 020 68 501 67 424 86 267 102 271 127 212
Finansielle anleggsmidler 15 834 14 587 15 225 24 881 19 919 26 092 23 869
Finansielle omløpsmidler 13 602 6 458 11 969 16 630 16 649 13 866 8 398
Finansielle eiendeler 29 436 21 045 27 194 41 511 36 568 39 958 32 267
Sysselsatte eiendeler 107 288 95 065 95 695 108 935 122 835 142 229 159 479
Egenkapital 67 826 51 774 57 017 70 174 85 030 106 644 122 228
Minoritetsinteresser 2 480 1 496 1 550 1 483 1 616 1 492 1 465
Langsiktig finansiell gjeld 34 197 35 182 32 805 32 991 31 459 32 564 30 271
Kortsiktig finansiell gjeld 2 785 6 613 4 323 4 287 4 730 1 529 5 515
Finansiell gjeld 36 982 41 795 37 128 37 278 36 189 34 093 35 786






































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































2006 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Driftsinntekter 423 938 426 088 447 392 468 084 487 978 506 887 524 628 541 022 555 900 569 103 580 485
EBIT (1 ‐ t) 38 984 37 130 38 469 39 707 40 830 41 826 42 683 43 392 43 942 44 328 44 543
Netto finansinntekter 725 650 591 578 534 459 354 218 52 0 0
Nettoresultat til sysselsatt kapital 39 710 37 780 39 060 40 285 41 364 42 286 43 037 43 609 43 995 44 328 44 543
Netto finanskostnader 426 543 543 543 543 543 543 543 543 649 813
Netto minoritetsresultat 720 507 362 401 438 471 502 529 553 573 588
Nettoresultat til egenkapital 38 564 36 729 38 154 39 340 40 383 41 271 41 992 42 537 42 898 43 106 43 141
Unormalt netto driftsresultat ‐3 049 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Unormalt netto finansresultat 1 324 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fullstendig nettoresultat 36 839 36 729 38 154 39 340 40 383 41 271 41 992 42 537 42 898 43 106 43 141
Netto betalt utbytte 21255 21 120 23 301 25 429 27 544 29 622 31 638 33 567 35 383 37 093 38 663
Endring i egenkapital 15 584 15 609 14 853 13 911 12 839 11 648 10 353 8 970 7 515 6 013 4 479
Balanse
2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Netto driftsrelaterte anleggsmidler 130 820 154 147 168 725 183 718 199 021 214 518 230 083 245 583 260 874 275 811 290 243
Driftsrelatert arbeidskapital ‐3 608 ‐8 448 ‐7 372 ‐6 146 ‐4 773 ‐3 261 ‐1 618 143 2 008 3 961 5 984
Netto driftseiendeler 127 212 145 699 161 353 177 572 194 247 211 257 228 465 245 725 262 882 279 772 296 227
Finansielle eiendeler 32 267 29 318 28 667 26 500 22 794 17 550 10 800 2 600 0 0 0
Sysselsatte eiendeler 159 479 175 017 190 020 204 072 217 041 228 807 239 265 248 326 262 882 279 772 296 227
Egenkapital 122 228 137 837 152 691 166 602 179 441 191 089 201 443 210 413 217 928 223 941 228 420
Minoritetsinteresser 1 465 1 393 1 543 1 684 1 814 1 932 2 036 2 127 2 203 2 264 2 309
Finansiell gjeld 35 786 35 786 35 786 35 786 35 786 35 786 35 786 35 786 35 786 35 786 35 786
Ny finansiell gjeld 0 0 0 0 0 0 0 0 6 965 17 781 29 711
Sysselsatt kapital 159 479 175 017 190 020 204 072 217 041 228 807 239 265 248 326 262 882 279 772 296 227
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Terminal
EBIT (1 ‐ t) 37 130 38 469 39 707 40 830 41 826 42 683 43 392 43 942 44 328 44 543
Endring i arbeidskapital ‐4 840 1 076 1 226 1 373 1 512 1 643 1 761 1 865 1 953 2 023
Capex ‐ avskrivninger 23 327 14 579 14 993 15 303 15 497 15 566 15 500 15 291 14 936 14 432
FCFF 18 643 22 815 23 488 24 155 24 817 25 475 26 131 26 785 27 438 28 088
Diskonteringsfaktor 1,069 1,142 1,221 1,305 1,394 1,490 1,592 1,702 1,819



















2004 2005 2006 04‐06
Skattekostnad 20 891 28 972 35 213
Resultat før skatt 29 193 39 909 45 597
Effektiv skattesats 71,6 % 72,6 % 77,2 % 73,8 %
Skatt på driftsresultat 21 377 30 453 34 491
Driftsresultat 29 852 41 916 44 618
Driftsskattesats 71,6 % 72,7 % 77,3 % 73,9 %
Unormalt netto driftsresultat
2004 2005 2006
Andre inntekter 1 282 1 175 2 151
Nedskrivninger 0 208 4 939
Unormalt driftsresultat 1 282 967 ‐2 788
Skatt på unormalt driftsresultat 918 703 ‐2 155
Unormal skatt på normalt driftsresultat ‐641 ‐492 1 634
Dirty surplus ‐159 186 ‐1 818
Unormalt netto driftsresultat 846 943 ‐4 085
Resultatregnskap
2004 2005 2006
Salgsinntekter 66 238 80 806 95 138
Resultatandel fra tilknyttede virksomheter 73 102 201
Sum driftsinntekter 66 311 80 908 95 339
Råmaterial‐ og energikostnader 23 100 25 063 29 066
Lønnskostnader 4 326 4 586 5 604
EBITDA 38 885 51 259 60 669
Avskrivninger 10 315 10 310 13 263
EBIT 28 570 40 949 47 406
Driftsrelatert skatt 21 100 30 243 35 012
Netto driftsresultat 7 470 10 706 12 394
Netto finansinntekter 7 32 31
Nettoresultat til sysselsatt kapital 7 477 10 738 12 425
Netto finanskostnader 245 93 0
Netto minoritetsresultat 0 0 0
Nettoresultat til egenkapitalen (normalisert) 7 232 10 646 12 425
Unormalt netto driftsresultat 846 943 ‐4 085
Unormalt netto finansresultat 65 ‐466 225
























2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
EBIT/driftsinntekter 43,1 % 50,6 % 49,7 %
EBIT (1 ‐ t)/driftsinntekter 11,3 % 13,2 % 13,0 % 12,5 % 11,9 % 11,4 % 10,9 % 10,3 % 9,8 % 9,3 % 8,7 % 8,2 % 7,7 %
Avkastning på netto driftskapital (inngående balanse)
Netto driftsrelaterte anleggsmidler/driftsinntekter 63,8 % 62,5 % 61,1 % 59,7 % 58,3 % 56,9 % 55,5 % 54,2 % 52,8 % 51,4 % 50,0 %




























Netto finansinntekter/finansielle eiendeler 4,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 %
Netto finanskostnader/finansiell gjeld 1,5 % 1,5 % 1,5 % 1,5 % 1,5 % 1,5 % 1,5 % 1,5 % 1,5 % 1,5 %













2006 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Driftsinntekter 95 339 95 822 100 614 105 267 109 741 113 993 117 983 121 670 125 016 127 985 130 545
EBIT (1 ‐ t) 12 394 11 947 12 008 12 003 11 928 11 783 11 567 11 281 10 925 10 503 10 017
Netto finansinntekter 31 23 95 209 312 405 485 554 611 656 690
Nettoresultat til sysselsatt kapital 12 425 11 969 12 103 12 212 12 241 12 188 12 052 11 834 11 535 11 158 10 707
Netto finanskostnader 0 252 252 252 252 252 252 252 252 252 252
Netto minoritetsresultat 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat til egenkapital 12 425 11 718 11 851 11 960 11 989 11 936 11 801 11 583 11 284 10 907 10 456
Unormalt netto driftsresultat ‐4 085 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Unormalt netto finansresultat 225 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fullstendig nettoresultat 8 566 11 718 11 851 11 960 11 989 11 936 11 801 11 583 11 284 10 907 10 456
Netto betalt utbytte 3 515 4 272 5 034 5 771 6 467 7 107 7 675 8 159 8 546 8 825
Endring i egenkapital 8 202 7 579 6 926 6 218 5 469 4 694 3 907 3 124 2 361 1 631
Balanse
2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Netto driftsrelaterte anleggsmidler 59 111 59 850 61 450 62 835 63 986 64 887 65 525 65 888 65 969 65 764 65 272
Driftsrelatert arbeidskapital ‐10 586 ‐5 310 ‐4 840 ‐4 296 ‐3 677 ‐2 987 ‐2 230 ‐1 411 ‐537 385 1 346
Netto driftseiendeler 48 525 54 541 56 609 58 539 60 309 61 900 63 295 64 477 65 432 66 149 66 618
Finansielle eiendeler 1 128 4 708 10 369 15 506 20 084 24 080 27 484 30 300 32 545 34 249 35 457
Sysselsatte eiendeler 49 653 59 249 66 978 74 045 80 393 85 980 90 779 94 777 97 977 100 398 102 075
Egenkapital 33 071 41 273 48 853 55 779 61 997 67 467 72 161 76 068 79 192 81 553 83 184
Minoritetsinteresser 0 1 393 1 543 1 684 1 814 1 932 2 036 2 127 2 203 2 264 2 309
Finansiell gjeld 16 582 16 582 16 582 16 582 16 582 16 582 16 582 16 582 16 582 16 582 16 582
Ny finansiell gjeld 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sysselsatt kapital 49 653 59 249 66 978 74 045 80 393 85 980 90 779 94 777 97 977 100 398 102 075
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Terminal
EBIT (1 ‐ t) 11 947 12 008 12 003 11 928 11 783 11 567 11 281 10 925 10 503 10 017
Endring i arbeidskapital 5 276 469 545 619 690 757 819 874 922 961
Capex ‐ avskrivninger 739 1 600 1 385 1 151 901 638 363 81 ‐205 ‐492
FCFF 5 931 9 939 10 073 10 158 10 192 10 172 10 099 9 970 9 786 9 548
Diskonteringsfaktor 1,069 1,142 1,221 1,305 1,394 1,490 1,592 1,702 1,819




























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































enkelt år,  tilsvarende  regnskapsåret 2007  for StatoilHydro. Netto minoritetsresultat  som andel av 
minoritetsinteresser antas lik det historiske bransjesnittet på 26 %, da vi ikke har noen bedre forut‐
setninger. 










ikke  regne at med at dette  vedvarer, og  vi  lar derfor arbeidskapital  som andel av driftsinntekter 
konvergere mot bransjesnittet på 1 %. 
• Vi regner med en økning i netto driftsrelaterte anleggsmidler som andel av driftsinntektene. Dvs. at 
det i fremtiden vil kreves mer kapital per krone driftsinntekt som genereres. Dermed vil capex øke i 
forhold til hva de har vært historisk. Dette er i samsvar med analytikerestimater fra bl.a. Arctic Secu‐
rities. Det er også plausibelt, siden det kreves stadig mer ressurser for å utvinne nye, mer krevende 
oljeforekomster (Afrika, Russland, oljesand i Alaska og Canada). 
 
